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要旨
米国サブプライム・モーゲージローンに端を発してグローバルに発現した金融混乱 (             ) 本稿ではそれをサブプライム (信用) 危機と呼んでいる にはバブル化と証
券化の二側面があり, それらはたがいに絡まりあっている｡ 本稿ではその両者の連関を  ソ






機の解明を行おうとする｡ こうした課題を果たすために, ソロスの ｢再帰性の理論｣ はその構
築素材において補強, 精緻化がなされるのであって, 本稿ではケインズの自己利子率 流動
性プレミアムをその要素とする による資産価値の理論を通して, その価格に入り込む (フ
ァンダネンタルズに加えて) 慣行的要素を通して (長期的視点から) ソロスの ｢バイアス｣ を
彫琢し, さらにケインズの新聞紙上での美人投票に擬せられた投資家行動にも言及する｡ 加え
てソロスが ｢バイアス｣ という概念において含ましめた, 市場参加者のファンダメンタルズ
(あるいは広く将来の成り行き) に影響を及ぼそうという能動的な要素が金融技術革新による


















１. はじめに  ソロス (    ) は著書                    (邦訳 『ソロスの錬金術』) にお
いて, 思考・判断とその対象たる現実との間に働く双方向的な相互作用        が, 金融
市場を支配しており (        ,     ), その特質となっていると論じた｡ ソロスは, 金融
市場で再帰的な相互作用が働くと, 市場参加者が思考の対象 (例えば投資物) に対して下す評
価における ｢バイアス｣ が, 事態の成り行きに影響し その影響は能動的に市場参加者によ
って引き起こされることもある , バイアスに依存して成立しうる (潜在的) ｢トレンド｣
を追従する行動を引き起こし, もって自己強化的｣ (                           ) な
プロセス ひいては自己破壊的な (            ) プロセスが伴われる が進行すると
述べた｡ このことをソロスは,     年代後半の経営多角化ブーム (コングロマリットのブーム)
や    年に入ってからの     (不動産投資信託),     年代の国際銀行危機によって例証し




ソロスの再帰性による金融市場の理解は,      (景気ないし相場の過熱) と    (暴落,
崩壊) といった均衡乖離現象が (以下に述べる意味で) ｢内生的｣ に進行し, しかもそれらを
一連の連続した過程として捉えようとするものであるから, 支配的な効率的資本市場仮説のよ














市場のワーキングを洞察するのに有用な ｢一般理論｣ 足りうるとして唱導するのである (    ,    )｡
再帰的相互作用によって引き起こされるブームとバストのモデルが現下のサブプライム危機
に対して適用可能性を持つべく, ソロスは以下の３つのトレンドを組み合わせた                       を提出している (    ,       )｡ 主要な３つのトレンドとは, (    年
代にその端緒を辿れる) 絶えざる信用膨張に向けた長期トレンド２),   年代に確立した２つの
トレンドとしての金融市場のグローバル化, 及び金融規制の撤廃と加速するペースでの金融革
新である｡ これら３つのトレンドを組み合わせ, ｢金融市場に特有の (      ) 再帰的連関
(          ) がどの時点で自己強化するようになり, 金融市場で価格のみならず, 価格が反
映していると想定されるいわゆるファンダメンタルズにも影響して, もって歴史的にも重要な






われ, また (現行の取引と価格の成立が, ファンダメンタルズを含む将来の経路に及ぼす影響
を無視したまま) 過去の市場価格データに依拠した   モデルを用いたリスク管理が行われ
ていることが挙げられている (           )３)｡
ソロスの ｢理論｣ のサブプライム危機に対する適用可能性を評価しようとするにあたり, 本
稿は次の２点に注意を払おうとしている｡ まずソロスが, スーパーバブルを米国の住宅バブル
と比べ前者の方が複雑で長期であるが, そのブームとバストの過程を再帰的相互作用という点
から見たとき, 支配的トレンドにおいては同じと言えても, ｢バイアス｣ に当たる思い違い
金融市場の不安定性とソロスの          
２) それは第５節で図示されているが, 住宅及び消費者ローンにおける, 諸価値に比してローンの比率
の上昇, あるいは   に比しての信用額の比率の増大であらわされる｡






して ｢市場メカニズムへの過剰な信頼｣ を挙げている点が１つである (         )｡ この
点は以下でわれわれがソロスのいう ｢バイアス｣ を精緻化しようとする際, ケインズにあって
現行の市場価格が基礎をおく慣行的評価, とりわけ流動性の価値に表れた慣行的要素との関連
で留意されるものである｡ もう１点は, ソロスが金融市場に固有の再帰的連関を次のように考
えようとしたことである｡ すなわち ｢ブーム―バストの過程が展開されるためには, ある型の
信用あるいは借入資本の利用 (       ) とある種の思い違いあるいは誤解 (              )











定しようとするが, ケインズの自己利子率 流動性プレミアムをその要素とする による
資産価値の理論との接合を検討する｡ その際核になる論点は, すぐ上で触れられたように, 現
行価格に入り込む将来への期待としての慣行的評価であり, 流動性の価値における慣行的要素






では, 金融市場の正常的な機能への信頼 (バイアス) のもとで, サブプライム住宅ローンの証
券化の展開 (トレンド) との間でいかに再帰的相互作用が生じたかを論じて, サプライム危機
の解明に当たる｡
２. ソロスの思考上のバイアスとトレンド追従行動
ソロスは, 将来の事態の推移を期待形成 (予想) する際に入り込む判断 それをソロスは
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                                                               
意思決定のプロセスに ｢バイアス｣ を持ち込むと表現する が, 自然科学とは対置された経








続体であると考えられてきた｡ つまり, ある事実の次には, 決して切れることのない連鎖を伴
って別の事実が続いているという考え方がされてきた｡ (しかし) 思考する参加者が存在する
ような状況にあっては,…事実は参加者の思考にリンクされて, その後には, その参加者の思
考が別の事実へとつながれていくのだ｣ (    ,   ‒  頁)｡ ソロスにおける, 思考と対象・現
実の間の ｢バイアス｣ とは, 市場参加者の推測とか判断, 期待そのものを表すといえようが,
思考と対象との間の不可分離性を ｢再帰性       ｣ という概念によって捉えていこうとす
るのは, いかなる考えによるのであろうか｡ ｢再帰的に相互作用的 (       )｣ であるとは,
互いの間で２つの方向にフィードバックが生じていることである｡ その具体的内容を, 金融市
場を例に見ていこう｡
(今日の) 株価が反映しているのは, 収益, 配当, 資産価値といったファンダメンタルズの
｢前年度｣ の大きさではなく, ｢将来の動向｣ である｡ その意味で現行の市場価格・評価には将
来の市場条件 (の変化) についての推測 (期待形成) が組み込まれている｡ つまり現行の市場
価格 (株価) には将来のファンダメンタルズを含む事態の成り行きが, 推測・判断を介して反
映している＝１つ目のフィードバックの成立である｡ そしてもう１つのフィードバックは, 現
行の市場価格 (株価) の成立が予想さるべき (ファンダメンタルズ自体を含む) 将来の成り行
きに影響を与えるというものである｡ このことはいかに理解されるものであろうか｡ ソロスが
まず挙げる例示は以下のようである｡ 株式発行により資金調達をすれば, 株価は資本コストと
して会社の実体に影響し, あるいはまたストックオプション (株式買付選択権) を通して経営
者の意欲, したがってエージェンシーコストに影響する｡ このことは ｢株価の成立がファンダ
メンタルズに影響を与えることができる｣ (    ,   頁) ということである｡ このようなもの
として予想を形成する段階のある将来時点のファンダメンタルズと, (現時点の意思決定の効
果が加わって成立した) 当該将来時点のそれとが乖離するということは大いにありうることで,
ソロスは次のように言う｡ ｢将来の事柄はそれが起きる時点では, その前に行われた推測, 言
い換えれば意思決定に入り込んだバイアスによって影響を受けてしまっているということであ
る｡｣ (    ,   頁) しかしここで併せて留意されることは次の点である｡ 実際の事態の推移と
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                                                               
期待は乖離することが多いが, それは意思決定における ｢バイアス｣ のせいであると理解する
のが必ずしも正確ではないとソロスが述べていること４) で, それは (経済のファンダメンタル
ズを含む) 事態の推移を ｢バイアス｣ は (受動的に) 反映してものであるだけではなく, 市場













誘導しようとする (山内英貴     ,   ‒  頁) といったことがあるであろうし, 規制が意図し
た成果を上げようとしても, 規制を受ける市場参加者の側との間で相互作用が生じて規制を自
身の行動にフィードバックさせたがために経路が事前に期待されたそれを辿らず, ソロスの言








という理解がなされた｡ そしていま, ある投資物の現在価格が成立するということが, 思考対
象のファンダメンタルズに影響を及ぼすということにもなるなら, それは現在価格中に織り込
まれているはずの将来に対する期待自体が影響を受けるということであり, それは当該資産の
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４) 以上の文脈にあって ｢均衡｣ とは, ｢参加者の見方とファンダメンタルズが一致した場合である｣
と定義されることとなる (    ,   頁)｡
                                                               
価格が対応して変化するという契機が内包されたということである (    ,   ,  ,  頁)｡ こ
こに次のような帰結を得る｡ 現行相場の決定 (への参加) が, (ファンダメンタルズに意識的
に影響を及ぼそうとすることを含めて) その際組み込まれているはずの将来についての期待に
おける変化を内包することによって, その相場自体を変化させる契機を生み出しているという
ことである｡ それが再帰的関係といいうるのは, ｢自己に向けられ, かつ自己に影響するフィ
ードバックメカニズム｣ (   ,   ) だからである｡
こうした事態をソロスは, ファンダメンタルズで捉えられる ｢均衡｣ 自体が動く, 換言すれ
ば ｢標的自体が動く｣ (           )｣ と捉える｡ 再帰的相互作用は, (市場参加者の) 期
待から独立でない需給曲線を用いれば次のように説明される (    ,     )｡ 市場で起こって
いることが需給曲線の形状に影響を及ぼしているところでは それは諸価格が持続的に変化
しているような場合に, 価格上昇が買い手を誘引するように 市場参加者は市場の展開














が将来の株価の最善の予想であるということになり (斉藤,     , ４頁), それでは将来の予











(追従行動) プロセスとして描く５) が, ｢最後には, (その行き着く先は) 期待と結果の間の開
きは維持できなくなるはずで, そのプロセスは反転することになる｣ (    ,    頁)
それでは以下で, バイアスとそれに依存したトレンドが再帰的相互作用を容れてトレンド追
従行動が生じる実例を見ておこう｡ ソロス (    , 第６章) は, 信用を再帰的相互作用性の中
においている｡ 信用は担保もしくは信用力を証明するものと交換に供与されるとするが, 例え










ケインズは 『一般理論』 第  章の ｢長期期待｣ を論じた章で, 現行の市場価格 (評価) が一
種の惰性・慣行 (         ) に頼ったものであり, (変化が生じることを期待する特別な理
由がない限り), 現在の事態が無限に存続するであろうとの想定のもとに捉えられるものであ
ると論じている｡ このような形で, 慣行的評価に基礎におく現行の市場価格の中には, (以下
で述べるように金融市場が正常に機能するといった) 将来の状態についての考慮が入っている
と考えられる｡ 本節では将来条件についての期待がいかなるものか, それを特定化し, さらに
はプライシングを行おうとする試みにまで到ろうとする｡ その際のポイントは, ｢流動性の機
能｣ が (非流動的な形態での資産保有に代えて) 流動的状態を保持することによって不可逆的
な意思決定を繰り延べさせることにあり, もって将来条件の (短期的な) 変化から (投機的な)
利益を得ることを可能にするということである｡ それが貨幣の自己利子率たる流動性プレミア
ムの大きさを決め, 意味するところであった｡ そしてまたケインズは, 貨幣に限らず耐久性あ
る資産について, そうした将来条件の変化から得られると期待される収益を ｢使用者費用｣ の
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５) ポジティブフィードバックの働く経路は, 別に再帰的相互作用に訴えないでも説明することが可能
である｡ 例えばバートン・マルキール (    ) は, バイアスとそれに依存した取引のトレンド追従行
動に言及することなく, 株式購入者層の拡がり, 伝染現象等によってバブル形成過程がいかにして生





ケインズの ｢使用者費用｣ の概念を, クレーゲル (    ) の説明に従って見ていこう｡ 今日,
在庫を使わないでおくより ｢使用することに伴う陰伏的なコスト｣ は, (現時点での販売価格
で売却するのでなく) 予想される ｢正常価格｣ それは将来時点で支配的な現物価格につい
ての期待を表すと考えることができる で売却するまで待つことによって実現される予想純
収益の現在価値で表される｡ そしてクレーゲルは, 商品を ｢今日使用しないことによって期待
できる将来の利益｣ を ｢コール・オプション｣ それも将来の契約時点までの時間の経過を
通して市場価格の変化から生じうる利益獲得への権利を表している のプレミアムによって
捉えようとする６)｡ すなわち, 商品を今日使用しないでいることによって, ある将来時点でそ
の商品の価格が上昇したとき, (当該契約時点で支配している) 現物価格に等しい (と簡単化










することもできよう｡ そうであれば, 流動的な形態での価値保有 (流動性) の価値は, それぞ
れの資産保有に伴う ｢使用者費用｣ 中の最大値によって測られると考えられる｡ あらためてな

















する際使われた ｢正常な供給価格｣ と, (オプションプレミアムで表わされた) 使用者費用の
大きさにかかわる将来の市場条件の (短期的な) 変化とがいかに整合的な関係に置かれるかと
いうことである｡ まずクレーゲルにあって, 正常供給価格中には, その時点での販売 (市場)
価格のみならず, 使用者費用を表すオプション価格も含まれるものとしてある｡ そのようなも
のとしての正常価格は, ある幅の市場条件の変化あるいは各々の資本の限界効率の短期的な変
化 それは上でも触れたように, 流動的な状態に置かれるなら投機的利得を得させる を







ミンスキー (    ,       ‒  付録 ) は, 資産価格を構成する期待所得受取額 (準地代)
と供給価格を構成する契約現金支払額の差が表すキャッシュフローである ｢安全性のゆとり幅
(              )｣ を, 経済の運行を見る戦略的変数とみなしたが, それは投資決定のプ
ロセスを ｢(債務の履行という観点から) どれほどの安全性のゆとり幅があるかに基づいて理
解しようとするものである｡ 金融市場の繁閑に変化が生じて利子率が上昇したとき, (この期
以降耐久期間にわたる) 資産の現在価値が低下する一方, (この期以降の) 契約支払い額の現
在価値が増大することによって, その差が縮小し, 利子率の変動次第ではその差がマイナスに
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８) 将来の市場条件の変化を容れる, ある幅を持った資本の限界効率の ｢短期的変化｣ の束が, 一定の
長期期待状態に対応する資産価格として考えられる｡ しかもこのようなものとしての慣行的評価が立





なる それは ｢現在価値の逆転｣ といわれる という事態が生じる｡ ここでミンスキーが,
安全性のゆとり幅に基づいて企業と銀行との間で借入と貸付とが行われているときに適切な将
来条件とは, 資産取得に伴う債務の履行を首尾よくなしうるだろうとの ｢確信の状態｣ がある
程度に満たされていることとして理解できる｡ これをミンスキーは以下のように表現している｡







予想を行っているだろうということであり, そこでは ｢金融市場が正常に機能する｣ との期待,
あるいは ｢市場流動性｣ が大幅の価格変動を抑えるということによって, 利子率の変動の程度
についてある範囲に納まるだろうとの期待が成立している状態として理解できると考えられる
のである｡ こうした事態は, (確信の状態に依存するとされる) 流動性プレミアムに結局集約
されるところの, ある特定の ｢長期期待状態｣ を一定に維持していると考えられるということ
であり, ある特定の慣行的評価や行動にはそれに特有の ｢長期期待状態という基礎｣ があると
いうことなのである｡
以下では,流動性プレミアムによって確信状態を容れた ｢現行の市場価格｣ が具体的にどの
ようなものとして理解されるかを論じよう｡ ロジャーズ＆ライムズ (    ) は, ケインズの貨
幣的価値の理論を ｢純粋のケインズ的貨幣制度｣ を想定することによって, 銀行システムが提















かくてロジャーズ＆ライムズは ｢中央銀行による慣行としての流動性の供給｣ (   頁) がな







仕組みが整っているということにある (   頁)｡ このことをより詳しく見ていこう (   ,   ‒   頁を参照)｡ 銀行が中央銀行との間に持つマイナス (民間サイドが当座借越の状態) 及

















ロジャーズ (    ) は (貨幣的) 長期不完全雇用均衡としての 『一般理論』 において利子の
理論が重要な役割を果たすことに留意するが, ｢正常利子率｣ を慣行的な現象として説明して
いる｡ すなわち, ｢静学的モデルにおける流動性選好理論の真髄は, 慣行が, 最適ではないが
正常な利子率に対する永続的な信頼を確立する役割を演じることにある｣ (   頁)｡ ここでも





る) のである｣ (   頁) と述べ, ケインズのなした重大な理論的革新を ｢正常利子率を現存す
る慣行とみる考え方であった｣ (   ) とする｡ そして ｢利子率を説明するためには金融市場
に現存する慣行や国民の目から見た貨幣当局の信頼度について知る必要があるというのがケイ
ンズの主張である｣ (   ) というのである｡
以上から 『一般理論』 において, 現行市場価格が慣行的評価に基礎をおくという形で将来に
ついての期待を織り込んでいるとき, その ｢慣行｣ が貨幣当局による物価の安定性を維持する
ことに対する信頼に関係しており, 流動性選好の静学的説明に当たって中心的役割を果たす正
常利子率 (の大きさ) は金融市場に現存する慣行や, その慣行維持に対する国民の信頼度とし
て捉えられるという理解を得たのである｡ かくして前節でみたソロスにおける現行市場価格に




組み (ブーム―バストモデル) が提示されるが, それに入る前にソロスのバイアスという言葉
の意味合いについて, ケインズとの関連を確認しておこう｡
ソロスにあってバイアスは, 長期期待状態のもとでの慣行的評価に立つものとして考えられ
ることを, 次のようにしてみることができよう｡ ケインズにあっては 『確率論』 と 『一般理論』
の双方を通じて, 不確実性の下での意思決定にあたり, ある推論・仮説の確率の大小を問題に
した際, 関連する証拠 それは ｢推論のウェイト｣ として提示された が増えても, それ
で推論の確率, 言いかえれば確実性の増加に関連付けることができない (      ,     ) (青
木,     ) として, 結局 ｢慣行的｣ 基礎に基づく現行の市場評価に依拠するとされた｡ これに
対応してソロスは次のように言う｡ ｢私のやり方は, 私の期待の基礎にある仮説 (要するに命
題) を設定し, それを将来の事態の推移に照らしてテストすることである｡｣ (    ,    頁)
そしてカール・ポパーの科学的方法の手法を応用して, 仮説は反証されない限り, 有効なもの
として受け入れる｡ ｢仮説が誤りであると反証されるまでは, とりあえず暫定的にその仮説を
受け入れるだけで十分である｣ (    ,   頁)｡ これは, ケインズが ｢われわれが変化を期待す
る特定の理由をもたない限り, 現在の事態が無限に (        ) 持続する｣ (           ,     ) と仮定して, 過去の趨勢を外挿して期待形成を行う, 換言すれば ｢慣行的判断 (                    )｣ を頼りにすると理解したところに一致する｡ そして, ソロスにおい





はこのためだった｡ 遅れずに売ることができたからである｡｣ (    ,   頁) これはケインズの




とりわけ江川由紀雄氏の 『サブプライム問題の教訓』 に全面的に依拠した｡ 同書は    年  月
に早くも発刊されたが, 諸問題を的確に把握, 洞察し, 極めて         であった｡ 本節で
われわれは, サブプライムローンバブルの形成と, その崩壊に伴う信用危機の双方において果
たしてソロスの言う再帰的相互作用なるものが機能しえたのかどうかを検証しようとする｡ そ
れは証券化の進行を通じて, ソロスの言う ｢バイアス｣ がいかなるものとして存在しえたのか,
事態の成り行きとの間で果たして相互に影響を及ぼしあうことによって均衡乖離的な契機がど
のようなものとして存在しえたのかを考察することである｡ 以上の問題関心を追求すべく, サ
ブプライム住宅ローンの貸出, 流通, 証券化, 再証券化 (   への加工) というシステム構











立教経済学研究 第  巻 第２号     年  
  ) ストラクチャード・インベストメント・ビークル｡ おもに    の発行で資金調達し, 高格付け
の証券化商品に投資することで利ざやを稼ぐ仕組みをとる｡ 欧米の金融機関やヘッジファンドが運営
する   は, ヘッジファンドと並んで証券化商品の重要な投資家層として台頭していた｡ 金子 (    )
は   を (ヘッジファンドとともに) ｢影の銀行システム｣ と呼び, 銀行はそれらが連結対象となら
ないことを利用して, 証券取引を通じて銀行の収益源としてきたと述べている｡  )     年度末時点での住宅ローン貸出残高１兆    億ドルのうち,     億ドル程度が証券化された｡
                                                                
ーゲージ証券) の形で市場に出回ったほか, サブプライム    のうち一般的な機関投資家
(年金基金, 保険会社, 銀行等) が敬遠する下位メザニンクラスのほとんどが    (                         ：債務担保証券) に再証券化, 再加工され  ), これら   は欧州の
銀行をはじめ, 世界各国の金融機関やファンドに販売されていたからである  )｡ 江川は,    の下位メザニンクラス (発行当初の格付けはトリプルＢないしトリプルＢマイナス)
を裏付け資産として組成した   の多くは米国外で販売されたようだとし, (米国国内では
ヘッジファンド以外買う人がいなかったところ) アジアや中東, 中国や欧州, 豪州等の銀行や
政府系ファンド, 欧州やアジアの銀行が運営する   がトリプルＡ格ないしダブルＡ格で破
格の利回りが出るという点に着目して積極的に購入したのかもしれない, と述べている｡ この
ようにして, サブプライム住宅ローンは証券化 (    への一次加工) と    を   へ




るのは, サブプライム住宅ローンの貸し手は主に銀行ではなく, ファイナンス会社 (ノンバン





大きく依存していた｡ そして彼らブローカーの報酬 (手数料収入) は住宅ローン契約が成立し
ない限り支払われなかった｡
それら住宅ローンを買い集めたのがアグリゲーターと呼ばれる大手金融機関あるいはファン




  )     格のメザニンクラスばかり集めて   を組成すれば, その大半 (  ％程度) を最上位格付
けである   格を取得した金融商品に作り替えることができ, 格付けが高い割には利回りが高い金
融商品として, 欧州の銀行が運営する   や世界各地の銀行, 保険会社等に容易に販売することが





江川 (    ,   ‒  頁) において興味を引くのは, サブプライム住宅ローンの貸出, 流通,














できるかが, それらを決定する最大の要素となる｡ その帰結するところは, 格付け会社がサブ
プライム    の格付け分析をどのように行うかである, と  )｡
さらに興味深く, しかもわれわれの関心事である (ソロスのいう) 参加者の ｢バイアス｣ に
ついての検討とも関係してくることとして, 江川 (  ‒ 頁) は以上の議論をさらに, 住宅ロ
ーンの貸出から証券化, 再証券化に至るそれぞれの段階での ｢判断｣ の内容がどうであったの
か 江川自身の関心は責任転嫁の可能性であるが を論じているのである｡ 江川は, 説明
を次のような仮説の設定によって提示している｡ すなわち, 住宅ローンのブローカーは貸し手
を ｢権威｣ に仕立て上げ, ｢権威｣ が定めた基準で住宅ローンを取り扱う, と｡ その意味する
ことは, 貸し手は, 貸し出した住宅ローンをすぐに売却するか証券化することを考えているの
立教経済学研究 第  巻 第２号     年  
  ) 住宅ローンの貸出競争が激化した    年  月  日には貸し出し審査について慎重になるよう金融機
関に促す目的でガイドラインの公表があるが, ノンバンクである貸し手の行動にはあまり影響はなか
ったとされる｡  ) 以下で別の主体や, あるいは格付けについて触れるがこの段階で次のことを指摘して, ソロスとの






すれば, それだけファンダメンタルズ情報からの乖離を可能にし, 促しているといえるかもしれない｡  ) 住宅ローンの流通過程でも, 格付け会社による    格付け分析手法が重視された可能性はある｡
                                                                
で, 転売先を ｢権威｣ に仕立て上げ, ｢権威｣ が定めた基準で住宅ローンの貸出基準を策定し
運用する｡ 同様に, 住宅ローンを買い受けるものは, 効率的に証券化して市場で売却すること
を考えているので, 格付け会社を ｢権威｣ に仕立て上げ, 格付け会社が開発する住宅ローン評
価モデルや格付け会社のサブプライム    格付け基準 (規準) を判断の拠り所とする｡ か
くて関係する参加者の多くが自分自身の判断でなく このことは ｢ファンダメンタルズ｣ が
重視されないことと考えることができる 誰か別の人の判断に基づいて行動しようとしとい
うことである  )｡ 上掲の帰結は, まさにファンダメンタル情報の欠落という問題であり,      (    ) が証券市場における金融革新のインパクトとして重視した問題である｡
それでは最後にに格付けについての江川の指摘を見よう｡ まず江川 (   頁) は, とくに   格付けに留意しながら,    の   格付けモデルでは,    の累積デフォルト率を,
企業債務や   のそれよりは高い水準に設定しており, これは   格付けが本来伝統的な
企業債務の格付けとは異質のものである  ) ということ    累積デフォルト率の高め設定
の下では, 企業債務を   に加工すれば, 裏付資産 (企業債務) よりも高めの格付けが得ら
れるようなバイアスが掛かっているということ (江川,    頁) で, (   利回りが格付
け比で高めに見えるなど) 水準間が大幅に異なっていてもおかしくないことを定性的に理解す
ることが必要と述べる｡ そしてストラクチャードファイナンス格付けについて次のことを指摘







討に入ろう｡ まず現行価格 ただしここではサブプライムローンの貸出から (再) 証券化ま
金融市場の不安定性とソロスの           
  ) 江川自身は, これを ｢判断の責任転嫁｣ の問題, したがって与信現場における節度を保つメカニズ
ムがどこにあるかという議論に持っていく｡ さらには, 江川は住宅ローンを貸し出すことで利益を享
受する人と, 住宅ローンが予想以上に貸し倒れ, 回収不能になることで, 損失を被る人が全く別人で,
その間にはローンの転売や証券化による何層もの ｢分断｣ が生じているとして, これは伝統的金融仲
介を機能別にアンバンドリングし, さまざまな市場参加者・関係者が分担する場合に, 質の高い情報
生産機能を維持し, 節度を保つことは容易でないという可能性を示唆している｡ この (いわばファン




での各段階での取引について見るとして の成立に際して組み込まれた ｢バイアス｣ をいか
なるものとして理解できるかが問われる｡ この点で留意されるのは, 江川が洞察するように,
各段階の参加者の ｢判断｣ が, それに続く段階の参加者の判断, 関心に合わせるものであり,
それはどの段階にも共通して重視されるものとして結局 ｢格付け会社の住宅ローンプールの分
析モデルに帰着させることができ, それをここでは証券化商品｣ 市場での成り行きとして捉え
ておくことができよう  )｡ そのように理解したとしてまず指摘されることは, 江川が (ファン
ダメンタルズに基づく最適化行動を可能にしうる) 自身の判断によるのではなく, 他者の判断
に合わせるようなものとして描く各段階での参加者の行動は, いわばケインズの美人投票に擬
せられる行動として理解されるということである｡ それは ｢投資家感情｣ を容れることを特徴








ことであり, この問題を (第一次に) 購入する機関投資家においていかに価値評価がなされて
いるかという観点から検討しよう｡ この問題についてまず取り上げられるのは小幡 (    ) の
議論であり, 小幡はまず証券化＝投資商品の標準化が, 資産特性をリスクとリターンに集約し
て, 個別資産の特性を考慮する必要から解放されていることから多数の潜在的投資家を生み出





い, モラルハザードを容れた各段階ごとの部分的な最適化が行われ, 個々のリスク回避行動, あるい
はむしろ投機的な利得の追及として理解されることを触れておくにとどめたい｡ この文脈で, 江川
(  頁) もブックステーバー (    ) に言及しながら, ｢市場の発展と金融技術の革新が市場を不安定
にする｣ という見解を述べているが, それは取引が緊密に連携するようなシステムにおいて, ファン
ダメンタルズ情報に基づく以上に ｢流動性逼迫｣ から不安定性が引き起こされるようになったとの理
解に立つものと思われる｡ これは ｢合成プット｣ といわれるポートフォリオ・インシュアランスのよ
うな金融技術革新が, プット・オプションであれば需給が現実の市場でファンダメンタル情報を顕示
するのに対し, 合成プットの場合にはそれが現実の市場価格に表れないことから, 証券価格のヴォラ
ティリティを大きくするといった議論 (        ,     ) の延長上で捉えることができよう｡ 金子






これは証券化について一般化して言えることでるが, 問題は   のような (合成：         ) 証券化商品の場合には本来流動性が乏しいということである｡ しかしこうしたハイリス
クの合成商品についてもハイリターンを求める投資家が購入するという｡ 小幡 (  ‒  頁) は
こうした投資決定を以下のように説明する｡ ｢こうした投資家は大きくもうける可能性があれ
ば, 損をする可能性がいかに高くても, 大きなチャンスを狙って買ってくる｡ 高いリスクをい
とわないのである｡ しかしもともとだれも見向きもしないようなものであるから価格は極端に
安く, 損失額は限定的であり, 一方うまくいったときの儲けは大きい｡｣ そして指摘するのは,
このようなリスクを取れるのは財力が豊富で, 多少の損失が出ても財務状況は揺るがない投資
銀行などの機関投資家と一部のきわめて有名なファンドや個人投資家であって, 彼らは ｢買っ


























を表す (ある大きさの) 流動的プレミアムが急激に上昇するという実態として, しかも金融技
術革新によるポートフォリオ・インシュアランスあるいは   のような合成金融商品におい
てはとりわけ, ｢流動性の幻想｣ あるいはボラティリティの増幅という問題 (          ,    ) (        ,     ) (ガーバー ワイズブブロッド,     ) が固有に孕まれることか
ら ｢反転｣ のメカニズムを議論することが考えられる｡ またソロス自身においては, 本稿の





検討している｡ それは時価評価をめぐるもので以下のように論じている｡ 江川 (   頁) は   の時価評価が, 裏付け資産について市場で成立しているスプレッドなどを基に, 資産間
の相関に一定の値を与えて, モデルを用いて算出した ｢理論価格｣ をベースにしたものとして
いる｡ しかしこうした評価方法は, 金銭債権等の証券化商品といった古典的な証券化商品や企
業が発行する社債の評価方法としては有用かもしれないが,    のメザニンクラスの場合に
は疑問のある手法だとする｡ その理由は, ｢レバレッジ｣ をかけた仕組み商品の場合には原資









立教経済学研究 第  巻 第２号     年  
  ) このことについて江川は次のように説明している｡ 流動性が低ということで売却しないままで,   を使ってリスク削減をするというとき, 活発な流通市場があり, 値動きの激しい上場株式の   
は大きな値になり, そちらの方を優先的に売却処分して, 流動性の低い証券化商品については ｢実際
には市場で売買が成立しないことを理由に, 人為的に評価した時価があまり変動しないものであれば,   も低い金融商品たる   が手元に残ってしまう｡
                                                                








しかし一旦長期期待が崩れ, 金融市場の安定性への信頼, 慣行が崩れるとき, それはもっと
も流動性リスクの大きな証券について最も激しい下落が引き起こされるのであり, その価格下
落が同種・類似商品及びデリバティブの評価額・価格下落を招き, ｢損切り｣ をするというの
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